











Auf dem Weg zu einer neuen 
Normalität 






Centre for Economic Policy 
Dr. Christian Müller 
Betriebsökonom FH Simon Meili 
 
 
Mai 2013  
ZHAW Monitor: Finanzplatz Zürich 2013    
Centre for Economic Policy  2 
 
Inhalt 
1 Zusammenfassung ......................................................................................................... 4 
2 Finanzplatz Zürich: Neue Normalität............................................................................... 5 
2.1 Kontinuierliche Expansion ............................................................................................ 5 
2.2 Ausblick ....................................................................................................................... 7 
3 Stadt-Land-Vergleich ...................................................................................................... 9 
4 Abzocker-, 1:12-Initiative und der Finanzplatz Zürich ....................................................10 
Anhang .................................................................................................................................11 
Detaillierte Umfrageergebnisse in Abbildungen.................................................................11 




ZHAW Monitor: Finanzplatz Zürich 2013    
Centre for Economic Policy  3 
 
Abbildungsverzeichnis 
Abbildung 1: Geschäftsgang – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkten .............. 8 
Abbildung 2: Nachfrage – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkte .......................11 
Abbildung 3: Beschäftigung – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkte.................12 
Abbildung 4: Stadt Zürich und übriges Kantonsgebiet – Urteile 2012 – 2013 ........................13 
Abbildung 5: Stadt Zürich und übriges Kantonsgebiet – Erwartungen 2013 – 2014 ..............14 
 
Tabellenverzeichnis 
Tabelle 1: Geschäftsgang auf ausgewählten Teilmärkten – Surprise Indicator 2011 – 2013 . 5 
Tabelle 2: Nachfrage, Beschäftigung und Auslastung – Surprise Indicator 2012 und 2013 ... 6 
Tabelle 3: Beurteilung der Lage 2013 und 2012 – Sentimentindikatoren (Saldo) ................... 6 
Tabelle 4: Erwartungen der Unternehmen 2012 und 2013 – Sentimentindikatoren (Saldo) ... 7 
Tabelle 5: Beurteilungen und Erwartungen in Zürich und im übrigen Kantonsgebiet ............. 9 
Tabelle 6: Auswirkungen der Abzocker- und 1:12-Initiative auf die Geschäftslage ...............10 
 
  
ZHAW Monitor: Finanzplatz Zürich 2013    
Centre for Economic Policy  4 
1 Zusammenfassung 
Der Finanzplatz Zürich zeigte sich in den letzten zwölf Monaten in einer robusten 
Verfassung. Neuerliche starke Impulse blieben allerdings aus, so dass der im vergangenen 
Jahr eingeschlagene Expansionskurs weitgehend fortgesetzt wurde. 
Die Banken haben erneut mehr Stellen gestrichen als geschaffen. Der Stellenabbau dürfte 
sich auch in den nächsten zwölf Monate fortsetzen.  
Immer deutlicher zeichnet sich nunmehr die künftige Struktur des Finanzplatzes ab. Diese 
neue Normalität ist geprägt durch eine relativ geringere Bedeutung des Bankensektors 
zugunsten der Versicherungsbranche, Investmentgesellschaften und unabhängigen 
Vermögensverwaltern.  
 
Ausgehend von sehr tiefen Erwartungen fiel die Nachfrage von ausländischen Kunden 
überraschend positiv aus (Banken, Investmentgesellschaften). Doch eine nachhaltige 
Stabilisierung kann daraus nicht abgeleitet werden, denn für die kommenden zwölf Monate 
überwiegen die pessimistischen Erwartungen weiterhin deutlich. 
 
Erstmalig wurden die Unternehmen des Finanzplatzes nach den erwarteten Auswirkungen 
der Abzockerinitiative und der 1:12-Initiative auf ihren Geschäftserfolg befragt. Während der 
Minder-Artikel weitgehend unkritisch gesehen wird, ist der Anteil der Umfrageteilnehmer, die 
negative Konsequenzen bei einer Annahme der 1:12-Initiative befürchten klar grösser als 
derjenigen, die mit positiven Folgen rechnen. 
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2 Finanzplatz Zürich: Neue Normalität 
2.1 Kontinuierliche Expansion 
Zum zweiten Mal in Folge präsentiert sich der Finanzplatz Zürich in sehr guter Verfassung. 
Der im letzten Jahr eingeschlagene Expansionskurs hat sich somit fortgesetzt. Die vor einem 
Jahr mehrheitlich erwartete positive Nachfrage- und Beschäftigungsentwicklung ist 
weitgehend eingetreten und zum Teil sogar übertroffen worden. Der Bankensektor, der 
grundsätzlich pessimistisch auf 2013 schaute, wurde ebenfalls positiv überrascht von der 
tatsächlichen Entwicklung. 
 
Der jüngste Wert des Surprise Indicators zur Messung der Wertschöpfungsdynamik illustriert 
diesen Befund.1 Für den gesamten Geschäftsgang beträgt er 82.7 gegenüber 79.7 im 
Vorjahr. Im Vergleich mit dem Vorjahr konnten alle Teilmärkte mit Ausnahme der Banken 
noch einmal zulegen. Am stärksten fiel die positive Überraschung bei den Versicherungen 
und Rückversicherungen aus, so dass man davon ausgehen muss, dass sich in dieser 
Branche das Wachstum noch einmal leicht beschleunigt hat.  
Tabelle 1: Geschäftsgang auf ausgewählten Teilmärkten – Surprise Indicator 2011 – 2013 
Teilmarkt*  2013 2012 2011 
Finanzplatz Zürich  82.72 79.69 66.67 
Banken  84.62 85.19 56.52 
Versicherungen**  89.74 73.68 68.42 
Finanzdienstleister  81.67 79.59 73.33 
* Theoretische Spannweite des Indikators: [-100, 100] 
** inklusive Rückversicherungen 
Quelle: ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfragen 2011, 
2012, 2013 
 
Ein detaillierter Blick auf die Ursachen für den guten Geschäftsgang (Tabelle 2) zeigt, dass 
vor allem die Nachfrage für das Resultat entscheidend war. Die Kapazitätsauslastung hat 
sich nunmehr auf einem hohen Wert stabilisiert. Weitere Impulse durch überraschende 
Überauslastung hat es in der jüngeren Vergangenheit nicht gegeben. Dies dürfte auf den 
beständigen Ausbau der Beschäftigung zurückzuführen sein, der – mit Ausnahme  des 
Bankensektors – die steigende Nachfrage gut aufgefangen hat. Im Gleichschritt mit der 
erwarteten künftigen Zunahme der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen beabsichtigen die 
Unternehmen fast aller Teilmärkte auch in den kommenden zwölf Monaten die 
                                               
1 Für den Zusammenhang zwischen Wertschöpfung und Surprise Indicator siehe auch Müller / Köberl 
(2012). Methodische Anmerkungen zum Surprise Indicator im Anhang. 
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Beschäftigung auszubauen (siehe 2.2. Ausblick). Der Bankensektor bildet dabei wiederum 
eine Ausnahme. 
Tabelle 2: Nachfrage, Beschäftigung und Auslastung – Surprise Indicator 2012 und 2013 
Teilmarkt* 
 Nachfrage Beschäftigung Auslastung 
 2013 2012 2013 2012 2012 2012 
Finanzplatz Zürich  75.00 71.54 78.75 80.62 62.20 85.39 
Banken  71.79 77.78 76.32 70.37 66.67 75.00 
Versicherungen**  83.33 65.79 82.05 78.38 50.00 89.47 
Finanzdienstleister  72.13 76.00 76.67 84.00 72.22 82.61 
* Theoretische Spannweite des Indikators: [-100, 100]    
** inklusive Rückversicherungen    
Quelle: ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfragen 2012 und 2013 
 
Zwei Jahre kräftiger Impulse veranlassen die Unternehmen ihre gegenwärtige Lage 
überwiegend günstig einzuschätzen. Der Anteil der positiven Urteile überwiegt wiederum 
deutlich den Anteil der negativen Einschätzungen. Am stärksten verbesserte sich das Urteil 
der Banken.  
Tabelle 3: Beurteilung der Lage 2013 und 2012 – Sentimentindikatoren (Saldo) 
Teilmarkt 
 Geschäftsgang* Nachfrage* Beschäftigung Auslastung** 
 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 
Finanzplatz ZH  49 47 20 20 1 12 92 91 
Banken  60 28 21 5 -24 -3 96 89 
Versicherungen***  54 64 16 29 19 24 94 94 
Finanzdienstleister  55 56 24 30 11 20 89 92 
* Differenz zwischen Anteilen der „besser“/ „gut“ – Meldungen und dem Anteil der „schlechter“ 
/„schlecht“ / „tiefer“-Meldungen (Saldo) 
** Mittelwerte der Kapazitätsauslastung. Spannweite 50 – 120 Prozent, Schrittweite 5 Prozentpunkte, 
Mittelwert 
*** inklusive Rückversicherungen  
Quelle: ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfragen 2012 und 2013 
 
Die gute Geschäftslage kann auf einen kontinuierlichen Ausbau der Wertschöpfung 
einerseits (Versicherungen, Finanzdienstleister) und ein eigentliches Gesundschrumpfen 
(Banken) anderseits zurückgeführt werden. Der Beschäftigungsrückgang der Banken hat 
sich in den vergangenen 12 Monaten noch einmal akzentuiert, während die übrigen 
Marktsegmente per Saldo weiterhin den Personalbestand erhöht haben. In der Folge ist die 
Kapazitätsauslastung der Banken gestiegen, während sie in den anderen Teilmärkten 
konstant geblieben ist bzw. leicht abgenommen hat. 
In der Summe hat sich der Finanzplatz Zürich in der zweiten Jahreshälfte 2012 und Anfang 
2013 weiter hin zu einer neuen Normalität bewegt. Diese ist gezeichnet durch eine Abnahme 
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der relativen Bedeutung des Bankensektors und einer Zunahme der relativen Bedeutung der 
übrigen Teilmärkte, also der Versicherungen, Rückversicherungen, Investmentgesellschaften 
und unabhängigen Vermögensverwaltern. Für den Finanzplatz bedeutet das eine 
Fortsetzung der Diversifikation des Dienstleistungsangebots sowohl bezogen auf die 
Branchen als auch auf die regionale Verteilung. 
2.2 Ausblick 
Auf der Basis des nunmehr hohen Niveaus der Wertschöpfung bleiben die Firmen des 
Finanzplatzes für die Zukunft insgesamt positiv gestimmt. Mit Ausnahme der erwarteten 
Beschäftigung sind die Erwartungen sogar noch einmal leicht günstiger als vor einem Jahr. 
Weiterhin negativ wird dagegen die Entwicklung der Auslandsnachfrage gesehen. Der 
Pessimismus hat hier noch einmal zugelegt. Die bereits vor Jahresfrist bestehenden 
Probleme in den Bereichen mit ausländischen Behörden und internationalen Organisationen 
konnten bekanntlich bis anhin nicht befriedigend gelöst werden, was die Aussichten auf gute 
Geschäfte mit dem Ausland trüben dürfte. 
Tabelle 4: Erwartungen der Unternehmen 2012 und 2013 – Sentimentindikatoren (Saldo) 
Teilmarkt  Geschäftsgang* Nachfrage* Beschäftigung* 
  2013 2012 2013 2012 2013 2012 
Banken  
18 -13 8 8 -13 -11 
Versicherungen**  
19 16 32 22 16 8 
Finanzdienstleister  24 30 30 41 9 28 
* Differenz zwischen Anteilen der „besser“/ „gut“ – Meldungen und dem Anteil der „schlechter“ 
/„schlecht“ / „tiefer“-Meldungen (Saldo) 
** inklusive Rückversicherungen 
Quelle: ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfragen 2012 und 2013 
 
Bereits in der Vorperiode waren die Erwartungen auf dem Finanzplatz Zürich deutlich 
weniger positiv als die Lagebeurteilung. Diese Skepsis wurde in den vergangenen zwölf 
Monaten nicht bestätigt. Grundsätzlich ergibt sich auch für 2013 das gleiche Bild, allerdings 
liegen Erwartungen und Lagebeurteilung tendenziell nicht mehr ganz so weit auseinander 
wie bisher. Dies liegt vor allem an den optimistischeren Erwartungen und teilweise auch an 
den leicht weniger positiven Einschätzungen der gegenwärtigen Geschäftslage. Die 
Ausnahme bilden einmal mehr die Banken, die offensichtlich Licht am Ende des Tunnels 
sehen und sowohl bei der Lageeinschätzung als auch bei den Erwartungen deutlich 
günstigere Einschätzungen liefern. Augenscheinlich vermögen die Schwierigkeiten im 
Auslandsgeschäft die Gesamteinschätzung nicht mehr zu dominieren. 
Der Anteil der Banken, die eine Reduktion der Beschäftigtenzahlen erwartet übersteigt 
erneut die der Optimisten um 13 Prozentpunkte (2012: 11 Prozentpunkte). Ein Lichtblick ist 
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die Tatsache, dass die negativen Erwartungen des letzten Jahres nicht im vollen Ausmass 
eingetroffen sind, was günstigenfalls auch 2013/2014 der Fall sein wird.  
Abbildung 1: Geschäftsgang – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkten 
Beurteilung der Lage April/Mai 2012 – April/Mai 2013 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
   
 
Erwartungen April/Mai 2013 – April/Mai 2014 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
   
Quelle: ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Internetumfragen vom April/Mai 2013 
 
Mehrheitlich schauen die Firmen des Finanzplatzes wie bereits vor Jahresfrist verhalten 
optimistisch in die Zukunft. Die anhaltende positive Grundstimmung dürfte ohne gravierende 
negative Schocks erneut in einer soliden Expansion der Wertschöpfung münden. Der 
anhaltende Beschäftigungsabbau bei den Banken wird zu einem Teil durch das Erstarken 
der übrigen Teilmärkte kompensiert werden. Per Saldo ist allerdings nicht notwendig mit 
einem signifikanten Aufbau der Beschäftigung zu rechnen. Vielmehr dürften 
Produktivitätssteigerungen einen wesentlichen Beitrag zur Befriedigung der steigenden 
Nachfrage leisten. Ein wichtiger Risikofaktor stellt ein neuerliches Aufflammen der 
Finanzmarktkrise, etwa ausgelöst durch eine Änderung der Politik der Federal Reserve oder 
der Europäischen Zentralbank, dar. Ebenfalls starkes Rückfallpotential bietet die Möglichkeit 
der Eskalation des Steuerstreits mit den USA und der EU, der vor allem den Bankensektor 
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3 Stadt-Land-Vergleich 
Die Stadt Zürich gibt vielen Banken eine Heimat, während Versicherungen und sonstige 
Finanzdienstleister relativ stark im übrigen Kantonsgebiet vertreten sind. Ein Schwerpunkt 
der Versicherungsbranche bildet etwa Winterthur. Die unabhängigen Finanzdienstleister 
finden sich häufig an beiden Ufern des Zürichsees.  
In den vergangenen zwölf Monaten haben sich vor allem die Banken deutlich von den 
Folgen der Finanzmarktkrise erholt und in Kombination mit einem kräftigen Personalabbau 
ihren Geschäftserfolg gesteigert. In der Folge hat sich die Konjunktur des Finanzplatzes in 
der Stadt und im übrigen Kantonsgebiet angenähert. Nach wie vor ist jedoch die 
Einschätzung von Geschäftslage, Nachfrage und Beschäftigungsentwicklung ausserhalb der 
Stadt deutlich besser als innerhalb.  
Tabelle 5: Beurteilungen und Erwartungen in Zürich und im übrigen Kantonsgebiet 
Region  Geschäftsgang Nachfrage Beschäftigung 
  Saldi* Urteil April/Mai 2013 
Stadt Zürich  
34 5 0 
übriges Kantonsgebiet  
57 29 10 
  Saldi* Erwartungen April/Mai 2013 
Stadt Zürich  13 22 3 
übriges Kantonsgebiet  19 28 9 
* Differenz zwischen Anteilen der „besser“/ „gut“ – Meldungen und dem Anteil der „schlechter“ 
/„schlecht“ / „tiefer“-Meldungen (Saldo) 
ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfrage 2013 
 
Bezogen auf die erwartete Entwicklung haben sich die Relationen nicht verändert. Sowohl 
die Firmen in Zürich als auch die ausserhalb sehen mit etwas mehr Optimismus in die 
Zukunft als vor einem Jahr. Der Abstand zwischen Stadt und Land ist fast unverändert.2  
  
                                               
2 Weitere Auswertungen auf Ebene Bezirke und nach Teilmärkte auf Anfrage: info.zwp@zhaw.ch. 
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4 Abzocker-, 1:12-Initiative und der Finanzplatz Zürich 
Die Finanzmarktkrise hat eine Reihe von Reaktionen ausgelöst wie etwa die Neuordnung der 
Finanzmarkt- und Bankenaufsicht sowohl im nationalen als auch internationalen Rahmen. 
Darüber hinaus versuchen verschiedene Initiativen eine Antwort auf die Frage nach der 
künftigen Gestaltung der Wirtschaftslandschaft zu geben. 
Die „Abzocker-Initiative“ des Ständerats Minder wurde bereits vom Volk angenommen und 
2013 steht noch eine weitere Idee, die „1:12-Initiative“ zur Abstimmung. Beide Initiativen 
beeinflussen potentiell die Geschäftstätigkeit und den Geschäftserfolg der Firmen des 
Finanzplatzes Zürich. Der ZHAW-Monitor 2013 erfragte erstmalig, welche Folgen die 
jeweiligen Initiativen potentiell für das jeweilige Unternehmen haben könnte.3  
Tabelle 6: Auswirkungen der Abzocker- und 1:12-Initiative auf die Geschäftslage 
Teilmarkt „Abzockerinitiative“ „1:12-Initiative“ 
verschlechtert gleich verbessert verschlechtert gleich verbessert 
Banken 3.3 73.3 23.3 24.1 65.5 10.3 
Versicherungen 8.3 83.3 8.3 37.5 50.0 12.5 
Finanzdienstleister 6.3 87.5 6.3 26.5 67.6 5.9 
Anteil der Rückmeldungen in Prozent. 
ZHAW-Monitor Finanzplatz Zürich, Umfrage 2013 
 
Die Abzockerinitiative beeinflusst nach Einschätzung der übergrossen Mehrheit der 
Finanzplatzunternehmen den Geschäftserfolg langfristig nicht. Etwa drei Viertel aller 
Unternehmen sehen sich von der Initiative nicht berührt. Es fällt allerdings auf, dass bei den 
Banken ein grösserer Anteil eher positive Auswirkungen erwartet als negative während 
Zustimmung und Ablehnung auf Basis der eigenen Geschäftsaussichten ansonsten einander 
die Waage halten.  
Im Unterschied dazu erwarten zwischen einem Viertel und fast vierzig Prozent der Firmen 
negative Auswirkungen auf ihr Geschäft, falls die 1:12-Initiative angenommen würde. Der 
Unterschied dürfte darauf beruhen, dass die Abzockerinitiative vor allem auf der Ebene der 
Aufsicht (Verwaltungsrat) über die Unternehmensführung ansetzt, während die 1:12-Initiative 
direkt auf die Geschäftstätigkeit einwirkt. So könnte etwa die Personalgewinnung in den 
spezialisierten Tätigkeitsbereichen schwieriger werden, falls es infolge einer Annahme der 
Initiative zu einer De-facto-Deckelung von Spitzengehältern kommen sollte.  
 
  
                                               
3 Der genaue Wortlaut der Frage ist im Anhang dokumentiert. 
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Anhang 
Detaillierte Umfrageergebnisse in Abbildungen 
Abbildung 2: Nachfrage – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkte 
Beurteilung der Lage April/ Mai 2013 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
   
 
Erwartungen April /Mai 2013 – 2014 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
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Abbildung 3: Beschäftigung – Urteile und Erwartungen ausgewählter Teilmärkte 
Beurteilung der Lage April/ Mai 2013 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
   
 
Erwartungen April/ Mai 2013 – 2014 
Banken Versicherungen Finanzdienstleister 
   




























ZHAW Monitor: Finanzplatz Zürich 2013    
Centre for Economic Policy  13 
Abbildung 4: Stadt Zürich und übriges Kantonsgebiet – Urteile 2012 – 2013 
Stadtgebiet 
Geschäftsgang Nachfrage Beschäftigung 
   
 
Kanton ohne Stadt Zürich 
Geschäftsgang Nachfrage Beschäftigung 
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Abbildung 5: Stadt Zürich und übriges Kantonsgebiet – Erwartungen 2013 – 2014 
Stadtgebiet 
Geschäftsgang Nachfrage Beschäftigung 
   
 
Kanton ohne Stadt Zürich 
Geschäftsgang Nachfrage Beschäftigung 
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Hinweise zur Methodik 
Die Einzelheiten der Berechnung des «surprise indicators» sind in Müller, Köberl (2008) 
beschrieben. Im ZHAW-Monitor kommt eine modifizierte Statistik zur Anwendung, die alle 
negativen Überraschungen einschliesst. 
Die Erhebungsmethode und die Auswertung der Umfragedaten ist seit der ersten 
Durchführung unverändert. Die detaillierte Beschreibung ist veröffentlicht in Ziegler, Knecht, 
Willi (2009). In jedem Jahr wird die Stichprobe durch Internetrecherchen und 
Aktualisierungen öffentlich zugänglicher Datensammlungen erneuert. Dadurch stieg die 
Teilnehmerzahl in den vergangenen drei Jahren um annähernd einhundert. 
Der komplette Fragenkatalog umfasst 16 Fragen. Im Folgenden wird der Wortlaut von sechs 
wiedergegeben. Die vollständige Liste entspricht der in Ziegler, Knecht, Willi (2009) 
veröffentlichten. 
Ausgewählte Fragen mit Antwortkategorien: 
1. Fragen zur Lage 
Geschäftsgang: Die Geschäftslage insgesamt beurteilen wir in den vergangenen 12 
Monaten im Vergleich zur Vorperiode als schlecht / befriedigend / gut / nicht 
beurteilbar. 
Nachfrage: Die gesamte Nachfrage nach unseren Dienstleistungen / Produkten war in 
den vergangenen 12 Monaten im Vergleich zur Vorperiode geringer / gleich / grösser 
/ nicht beurteilbar. 
Beschäftigung: Wir beurteilen die Beschäftigungslage der vergangenen 12 Monate im 
Vergleich zur Vorperiode als geringer / gleich / grösser / nicht beurteilbar. 
2. Fragen zu den Erwartungen 
Geschäftsgang: Wir erwarten, dass (sich) die Geschäftsentwicklung in den nächsten 
12 Monaten verschlechtert / gleich bleibt / verbessert / nicht beurteilbar. 
Nachfrage: Wir erwarten, dass (sich) die gesamte Nachfrage nach unseren 
Dienstleistungen / Produkten in den nächsten 12 Monaten verschlechtert / gleich 
bleibt / verbessert / nicht beurteilbar. 
Beschäftigung: Wir erwarten, dass (sich) die Beschäftigungsentwicklung in den 
nächsten 12 Monaten verschlechtert / gleich bleibt / verbessert / nicht beurteilbar. 
3. Sonderfragen Initiativen 
Abzockerinitiative: Am 3. März 2013 wurde die Eidgenössische Volksinitiative „gegen 
die Abzockerei“ vom Schweizer Volk angenommen. Als direkte oder indirekte Folge 
daraus erwarten wir, dass sich die Geschäftslage unseres Instituts langfristig 
verschlechtert / gleich bleibt / verbessert / nicht beurteilbar. 
1:12-Initiative: Im Herbst 2013 wird das Schweizer Volk voraussichtlich in einer 
Abstimmung über die 1:12-Initiative der Jungsozialisten (Juso) befinden. Bei einer 
Annahme dieser Initiative erwarten wir, dass sich die Geschäftslage unseres Instituts 
langfristig verschlechtert / gleich bleibt / verbessert / nicht beurteilbar. 
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